
   
 

ขอ้มลูในเอกสารฉบบันี รวบรวมมาจากแหลง่ขอ้มลูทีน่าเชือถือ อย่างไรก็ดี บรษัิทหลกัทรพัย ์เอเซีย พลสั จาํกดั ไม่สามารถทีจะยืนยนัหรือรบัรองความถกูตอ้งของขอ้มลูเหล่านีได ้ไม่ว่าประการใดๆ บทวิเคราะหใ์นเอกสารนี จดัทาํขึนโดยอา้งอิง
หลกัเกณฑท์างวิชาการเกียวกบัหลกัการวิเคราะห ์และมิไดเ้ป็นการชีนาํ หรือเสนอแนะใหซ้ือหรือขายหลกัทรพัยใ์ดๆ การตดัสินใจซือหรือขายหลกัทรพัยใ์ดๆ ของผูอ่้าน ไม่ว่าจะเกิดจากการอ่านบทความในเอกสารนีหรือไม่ก็ตาม ลว้นเป็นผลจากการใช้
วิจารณญาณของผูอ่้าน โดยไม่มีสว่นเกียวขอ้งหรือพนัธะผกูพนัใดๆ กบั บรษัิทหลกัทรพัย ์เอเซีย พลสั จาํกดั ไม่ว่ากรณีใด  

 
กลยุทธ์การลงทุน 

ประเมินจากปัจจัยแวดล้อมทางพื้นฐาน และ Fund Flow เชื ่อว่าการปรับ
ฐานของ SET Index ท่ีกำลังเกิดข้ึนน่าจะเป็นการพักฐานในระยะสั้น แนวโน้ม
หลักยังเป็นขาขึ้น สำหรับตัวเลือกการลงทุนเห็นสัญญาณบวกมากขึ้นใน
กลุ่มธุรกิจการบิน วานนี้พอร์ตจำลองได้ Stop profit หุ้น OSP ให้ย้ายเงิน
เข้ามาท่ี AAV หุ้น Top Pick เลือก AAV, BAM และ INSET 
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เห็นสัญญาณบวกเพ่ิมขึ้นในกลุ่มธุรกิจการบิน 
การปรบัตวัลดลงของ SET Index เชือว่าน่าจะเป็นเพียงการปรบัฐานตามปกติ หลงัจากที
ปรบัขึนจากบรเิวณ  จดุไปสู่  จดุในช่วงเวลาเพียง  เดือน เศษ ซงึโดยหลกัการ
แลว้การปรบัฐานมักจะเกิดขึนในราว /  ของทีมีการปรบัตวัขึนไป หรือมีแนวรบับริเวณ 

 –  จุด ทงันีปัจจยัพืนฐานยงัไม่เปลียนมากนัก โดยผลกระทบจากการระบาด
ของ Covid-19 ในประเทศไดถู้กสะทอ้นผ่านการปรบัลดประมาณการ GDP Growth ปี 

 ลงมาอยู่ที . % ส่วนประมาณการกาํไรบริษัทจดทะเบียนไม่ไดมี้การเปลียนแปลง
โดยฝ่ายวิจัยยังคงประมาณการ EPS ปี  ไวท้ี  บาท/หุน้ ในมุมของ Fund flow 
ระบบเศรษฐกิจไทยยงัอยู่ในภาวะทีมีสภาพคล่องลน้ตลาด และทิศทางอตัราดอกเบียยงั
อยู่ในระดบัตาํอย่างนอ้ยตลอดปี  หรือยิงไปกว่านนัอาจเห็นการปรบัลดลงของอตัรา
ดอกเบียนโยบายไดอ้ยู่ ทาํใหย้ังเห็นเม็ดเงินไหลเขา้สู่ตลาดหุน้ไดอ้ีก กลยุทธใ์นช่วงนีจึง
เป็นการใหท้ยอยสะสมหุน้ โดยกลุ่มทีน่าสนใจในช่วงเวลานีไดแ้ก่กลุ่มทีไดป้ระโยชนจ์าก
การผ่อนคลายมาตรการ ซึงฝ่ายวิจยัสนใจกลุ่มธุรกิจการบิน เลือก AAV เขา้พอรต์จาํลอง 
หลงัจากวานนี Stop Profit หุน้ OSP ออกไป Top Pick เลือก AAV, BAM และ INSET 

Valuation หุ้น 3 กลุ่มที่ฝ่ายวิจัยฯคัดสรร 

  
ทีมา: ASPS Research 

Company Recommendation
Last Price

(28/01/2021)
FairValue Upside PER 21F Div Yield 21F (%)

AAV BUY 2.42 3.20 32.2% 103.11 NM

BAM BUY 21.20 26.00 22.6% 21.28 3.76

PTT BUY 38.75 48.50 25.2% 15.25 3.10

BDMS BUY 21.30 24.00 12.7% 39.08 1.28

SCC BUY 384.00 450.00 17.2% 12.61 3.65

CPF BUY 28.00 42.00 50.0% 9.01 3.39

INSET BUY 3.66 4.66 27.2% 12.58 3.18

TISCO BUY 93.50 102.00 9.1% 11.47 7.49

MCS BUY 14.40 21.90 52.1% 6.58 7.95

กลุ่มหุ้นเปิดเมือง

กลุ่มหุ้นพ้ืนฐานแข็งแกร่ง เป้าหมาย Fund flow ท้ังในและนอกประเทศ

กลุ่มหุ้นปันผลสูง

SET Index 1,468.51
เปลี่ยนแปลง (จุด) -29.62
มูลค่าการซื้อขาย  
(ล้านบาท) 

92,615

ยอดซื้อ-ขายสุทธิ 
นักลงทุนแต่ละประเภท (ล้านบาท) 
นักลงทุนต่างชาติ -2,249.38
บัญชีบริษัทหลักทรัพย์ -2,804.01
นักลงทุนสถาบันในประเทศ -2,317.00
นักลงทุนรายย่อย 7,370.40

29 มกราคม 2564 |
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สัปดาห์หน้าติดตาม ประชุม กนง.  PMI ทั่วโลก 
ต่างประเทศวันนีไม่มีประเด็นอะไรพิ เศษ  คือ  ยังติดตามประเด็นเดิม  Covid-19, 
Gamestop ฯลฯ ส่วนไทยวันนี ยังติดตามประเด็นเดิมคือ ศบค.ชุดใหญ่พิจารณาผ่อน
คลายกิจกรรมเศรษฐกิจ  2 ส่วน คือ  .) ปรบัพืนทีควบคุมการระบาด  อาทิ  ลดพืนที
ควบคมุสงูสดุและเขม้งวดจาก 5 จงัหวดั เหลือ 1 จงัหวดัคือ สมทุรสาคร  .)การผ่อนคลาย
กิจกรรมทางเศรษฐกิจเพิมเติม: พิจารณาขยายเวลานังรบัประทานอาหารในรา้น , เปิด
โรงเรียน  ฯลฯ Sentiment บวกต่อ หุน้กลุ่มขนส่ง BTS, BEM, กลุ่มท่องเทียวและโรงแรม 
ERW, CENTEL, MINT, กลุม่สือ PLANB, กลุม่คา้ปลีก CRC, HMPRO และ CPALL กลุ่ม
ผูผ้ลิตสินนคา้อปุโภคบรโิภคในชีวิตประจาํวนั OSP , TKN และ SAPPE  

สปัดาหห์นา้(Week ahead)  ประเด็นทีมีนาํหนกัการลงทนุ เรมิจาก 

 ตลอดสปัดาหจ์ะมีรายงาน PMI ภาคการผลิต เดือน ม.ค. ในหลายประเทศทัว
โลก จีน, สหรฐั,  ยุโรป, องักฤษ ฯลฯ  (PMI เป็น Indicator บ่งชีภาวะเศรษฐกิจ 
หากยืนเหนือ   จุด  และปรับเพิมขึนต่อบ่ง ชีว่าแนวโน้มเศรษฐกิจดี )  
Consensus คาดชะลอลงเล็กน้อยจากเดือน ธ.ค.เกือบทุกประเทศจากการที
หลายประเทศกลบัมา Lockdown  แตส่ว่นใหญ่ยงัอยู่เหนือ  จดุ   

 วนัพธุ 3 ก.พ. การประชมุประเทศผูผ้ลิตนาํมนั (OPEC) ประจาํเดือน ใหน้าํหนกั
ความเห็นประเทศผู้ผลิตนํามันขนาดใหญ่ อาทิ ซาอุดิอาระเบียฯลฯ จะมี
ความเห็นผ่อนคลาย ตดัลดการผลิตนาํมนัเพิมจากการประชมุ รอบ ม.ค. ??  

 3 ก.พ. ในไทยประชมุ กนง. ในรอบนี Consensus จาก Bloomberg 100% คาด
ว่า กนง.จะคงอตัราดอกเบียนโยบายที 0.5% ตามเดิม  มมุมอง ASPS ประเมิน
ว่าในช่วง 1H64 คาด กนง.มีโอกาสพิจารณาลดอัตราดอกเบียลงราว 0.25% 
เหลือ 0.25% (ตาํสดุในประวติัศาสตร)์ จากการฟืนตวัของเศรษฐกิจทีมีความทา้
ทาย, อตัราเงินเฟ้อยงัตาํ และคา่เงินบาทมีทศิแข็งคา่ 

  ก.พ. รายงานอตัราการว่างงานในสหรฐั เดือน ม.ค. Consensus ทรงตวัจาก
เดือนก่อนหน้า  . % (อัตราการว่างงานเป็น Indicator ที Fed หรือ ธนาคาร
กลางสหรฐั ใหน้าํหนัก หากแนวโนม้ดีขึนจะมีผลต่อการตัดสินใจการขึน/ลดด
อตัราดอกเบีย หรอื เพิม/ลดวงเงินในการซือพนัธบตัร QE)  

ประเด็นสำคัญทีใ่ห้น้ำหนักในสัปดาห์หน้า 

 

ทีมา: Bloomberg, ฝ่ายวิจยั ASPS  
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Calendar วันประกาศงบของบริษัทจดทะเบียนงวด 4Q63 

 
ทีมา: ฝ่ายวิจยั ASPS  

 

ทั่วโลกเดินหน้าฉีดวัคซีน หุ้นเปิดเมืองยังได้แรงหนุน 
ความคืบหนา้การวคัซีน Covid-19 ทวัโลก ลา่สดุมีทงัประเด็นบวกและประเด็นลบ  

 ประเด็นบวก  (+) : การฉีดวัคซีนทัวโลกเดินหน้าอย่างต่อเนือง โดยปัจจุบัน 
ประชากรทัวโลกฉีดวัคซีนไปแล้วกว่า  47.7 ล้านราย  คิดราว  0.61% ของ
ประชากรทวัโลก เพิมขนึจากสปัดาหเ์รง่ตวัขนึจากสปัดาหก่์อนทีฉีดไป 0.43%   
คาดการณ์จำนวนผู้ที่ได้จะรับการฉีดวัคซีน COVID-19 ทั่วโลก 

 
ทีมา: Our World in Data, BMJ   

และล่าสุดวานนี มีความคืบหนา้จากบริษัทผูพ้ัฒนาวัคซีนในเฟสที 3 เพิมเติม 
กล่าวคือ บริษัท NOVAVAX (ผูผ้ลิตวคัซีนสญัชาติสหรฐั) รายงานประสิทธิภาพ
การกระตุน้ภมิูคุม้กนัของวคัซีน พบว่าสามารถกระตุน้ภมิูคุม้กนัไดม้ากกว่า % 
ส่วนกระบวนการหลงัจากนี คาดว่าวคัซีนของ NOVAVAX จะเขา้สู่การยืนเรือง
ขออนมุติัใชว้คัซีนตอ่องคก์ารอาหารและยาสหรฐั (FDA) ตอ่ไป และคาดจะไดร้บั
อนมุติัในงวด 1Q64 ซงึจะช่วยใหก้ารฉีดวคัซีนเดินหนา้ไดร้วดเรว็มากขนึ  



Research Division
 

 
 

MARKET TALK 
กลยุทธ์การลงทุน 

เปรียบเทียบประสิทธิภาพการกระตุ้นภูมิคุ้มกนัของวัคซีน COVID-19 

 
ทีมา: ASPS รวบรวม   

 ประเด็นลบ : วานนี มีบริษัทวัคซีนทีไดร้ับอนุมัติแลว้จาํนวน 2 บริษัท ไดแ้ก่ 
Pfizer และ AstraZeneca ระบวุ่าบรษัิทมีโอกาสส่งมอบวคัซีนใหย้โุรปล่าชา้กว่า
กาํหนด กล่าวคือ Pfizer จะส่งมอบวคัซีนล่าชา้กว่าแผนราว 50% ในเดือน ก.พ. 

 ส่วน AstraZeneca ส่งมอบล่าชา้กว่าราว 60% ในเดือน มี.ค.  การ
ส่งมอบวคัซีนล่าชา้ กระตุน้ความกังวลว่าอาจส่งผลใหก้ารฉีดวนัซีนล่าชา้ และ
กดดนัเศรษฐกิจฟืนตวัลา่ชา้ตาม   

โดยภาพรวม ASPS ประเมินว่าประเด็นข่าวบวกของวคัซีนมีนาํหนกัมากกว่าประเด็นข่าว
ลบ โดยยงัคงมองว่าในปี 2564 ทวัโลกยงัสามารถฉีดวคัซีนไดต้ามเป้าที 5,960 ลา้นราย 
หรอื 76.5% ของประชากรโลก (ดงัรูปขา้งตน้) 

ส่วนของไทย ASPS เชือว่าการฉีดวัคซีนสามารถเดินหน้าได้ตามแผนของกระทรวง
สาธารณสขุ โดยสินปี 2564 จะสามารถฉีดวคัซีนฟรีใหป้ระชาชนไม่นอ้ยกว่า 35 ลา้นคน 
(50% ของประชากรทังประเทศ) (ดงัรูป) ประกอบกับสถาการณก์ารระบาดในไทยเริมมี
แนวโนม้ทรงตวั  หลงัจาํนวนผูติ้ดเชือรายใหม่ (ไม่นบัแรงงานต่างดา้ว) เรมิทรงตวั (ดงัรูป) 
หนนุภาครฐัพิจารณาผ่อนคลายกิจกรรมทางเศรษฐกิจต่างๆ  คาดจะทาํให ้Downside กา
ปรบัลด GDP ลดลงหนนุบรรยากาศการลงทนุในตลาดหุน้ไทยดีขนึ  

Timeline การกระจายวัคซีน COVID-19 ของรัฐบาลไทย 

 
ทีมา: ศบค. 
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ปรับเพิ่มมุมมองบวกต่อ “ธุรกิจการบิน” ชอบ AAV  
วนันีฝ่ายวิจยัปรบัเพิมมมุมองบวกต่อธุรกิจการบิน เหตหุลกัมาจากราคาหุน้ซมึซบัข่าวรา้ย
การฟืนตวัล่าชา้จากการระบาดระลอกใหม่ไปมาก ราคาหุน้ AAV, AOT และ BA ปรบัตวั
ลดลง %, . % และ . % หลงัระบาด  สวนทางพฒันาการเชิงบวกทงั 

 สถานการณ ์COVID ทวัโลกและในประเทศ โดยทวัโลก หลงัจากฉีดวคัซีนราว  
เดือน ปรากฎว่า ผูติ้ดเชือใหม่ลดลงอย่างมีนัยฯ บวกกับ สถานการณ์ระบาด
ระลอกใหม่ในประเทศปัจจบุนัทีควบคมุไดเ้หลือพืนทีจาํกัด จากนีคาดว่าจะเริม
เห็นกิจกรรมทางเศรษฐกิจ 

 และการเดินทางกลับมา นาํโดยการเดินทางในประเทศ คาดฟืนตัวภายใน  
เดือน หรือราว Q  หลงัจากนนั จะตามดว้ยการผ่อนคลายมาตรการเดินทาง
ระหว่างประเทศ ประเมินว่าอาจจะอยู่ในลกัษณะ เช่น เปิดใหผู้ร้บัวคัซีนเขา้มา 
หรอื กกัตวันอ้ยกวา่  วนั   

นอกจากนี ในส่วนของสายการบินทีประสบปัญหาสภาพคล่อง อาทิ AAV หลงัการระบาด
ระลอกใหม่ ปัจจบุนัเรมิเห็นความหนกัแน่นของรฐัฯ ทีจะให ้Soft Loan มากขนึ ทงั ขนัตอน
การพิจารณาทีมีความชดัเจน และกรอบการใหว้งเงินทีอิงความต่อเนืองการจา้งงานเป็น
หลกั ซงึตรวจสอบและควบคมุการนาํไปใชไ้ดง้่ายจากบญัชี Payroll จงึ ประเมินวา่สายการ
บินน่าจะได ้Soft Loan บางส่วน ซึงช่วยลดความเสียงสภาพคล่องทีตอ้งใชใ้นช่วงฟืนตวั
อย่างไรก็ตาม แต่เพือสะทอ้นผลกระทบ COVID ระลอกใหม่ รวมถึงเพือยึดหลกัอนุรกัษ์
นิยม จึงปรบัลดประมาณการกลุ่มปี -  ลง แย่ลงจากเดิม % และ . %  ได้
ขาดทุนปี  จะเพิมขึนเท่าตัว  แต่เกิดจาก AOT ทีปีบัญชีสินสุด ก.ย.  ทาํให้มี
ผลกระทบ COVID ทกุไตรมาส (vs. ปี  ทีกระทบครงึปี) โดยจดุตาํสดุจะอยู่ใน Q64 
เชือวา่จะมีพฒันาการเชิงบวกชดัเจนทกุๆไตรมาส และพลิกมีกาํไรในปี  

ดว้ยมมุมองบวกต่อกลุ่มทีเพิมขึน ยงัใหล้งทนุ เท่าตลาด ขณะทีประเมินมลูค่าหุน้ในกลุ่ม
สะทอ้นภาพการเริมฟืนตัวสู่ปกติปรบัเพิม growth ทีใชป้ระเมินมูลค่า AOT สู่ช่วงก่อน 
COVID เป็น % และ PBV ทีใชป้ระเมินมลูค่าของ  AAV และ BA เป็น .  และ .  เท่า 
จากเดิม .  และ .  เท่า ภายใต้มูลค่าใหม่(Fair value) ของ  AOT, AAV และ BA 
ขึนมาอยู่ทีที  บาท , .  บาท  และ .  บาท ซึงในส่วน  AAV และ AOT ทีมีจุดเด่น
แนวโนม้ฟืนตวัเร็ว+ความเสียง  สภาพคล่องผ่อนคลาย และการฟืนตวัทีมีความแน่นอน
ของ AOT บวกกับ Upside ลงทุนได้ จึงปรับเพิมคําแนะนําเป็นซือ  ส่วน BA ยังคง
คาํแนะนาํให ้Switch ไปก่อน 

 

อดทนหน่อย เดือน ก.พ. จะดีขึ้นเอง ^^ ชอบ AAV, BAM, INSET  
ช่วงทา้ยของเดือน ม.ค. 64 พบวา่ Fund Flow ทีเคยไหลเขา้ตลาดหุน้ไทยตอ่เนือง ชะลอลง
ในช่วงสนั โดยขายสทุธิ  วนัติดต่อกนัเป็นมลูค่ารวม 1.09 หมืนลา้นบาท จากความกงัวล 
QE Tapering, การถูก IMF ลด GDP ปี  ลง และการขายปรบัพอรต์เตรียมจองซือ 
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OR ในช่วงโคง้สดุทา้ย ส่งผลให ้SET Index ปรบัตวัลงเกือบ %ในช่วงเวลาเดียวกัน แต่
ตลาดน่าจะซมึซบัปัจจยัลบไปในระดบัหนงึแลว้ 

ส่วนภาพในเดือน ก.พ. น่าจะดูดีขึนตาม ธีมที ASP มอง คือ “วัคซีนกําลังโอ Fund 
Flow กําลังมา” ซึงสามารถติดตามอ่านรายละเอียดต่างๆได้ใน บทวิเคราะห์ Invest 
+ ประจําเดือน ก.พ. (จํานวน60 หน้า) ในวันนี หรือรับฟังผ่าน Facebook Asia Plus 
Group ในวันท ี  ก.พ.  เวลาบ่าย .  น. 

ขณะทีวนันีคาด SET Index ยงัแกว่งทรงตวัในกรอบแคบ -  จุด อย่างไรก็ตาม 
ภาพรวมระยะถดัไปจะค่อยๆดดีูขึนจากทิศทางเศรษฐกิจไทยทีดดีูขึน หนนุให ้Fund Flow 
ยงัมีโอกาสไหลเขา้ตลาดหุน้ไทยในเดือน ก.พ. 64 

สําหรับหุ้นเด่นแบ่งออกเป็น  Timeline 

1. หุ้นได้ประโยชน์จากการทยอยเปิดเมือง อย่าง AAV BAM 
2. หุ้ นพืนฐานแข็งแกร่งคาดได้แรงหนุนจาก Fund flow ทังในและนอก

ประเทศ อย่าง PTT BDMS SCC CPF INSET 
3. หุ้นปันผลสูงกว่า % ถือเป็นเกาะป้องกันในยามตลาดหุ้นผันผวน อย่าง 

TISCO MCS 
Valuation หุ้น 3 กลุ่มที่ฝ่ายวิจัยฯคัดสรร 

 
ทีมา: ฝ่ายวิจยัฯ ASPS 

Toppicks เลือก AAV BAM และ INSET 

SET vs Sector Return 2020  SET vs Sector Return 2021ytd 

 

 

  
ทีมา: สายงานวิจยั บล. เอเซีย พลสั  ทีมา: สายงานวิจยั บล. เอเซีย พลสั 

  

Company Recommendation
Last Price

(28/01/2021)
FairValue Upside PER 21F Div Yield 21F (%)

AAV BUY 2.42 3.20 32.2% 103.11 NM

BAM BUY 21.20 26.00 22.6% 21.28 3.76

PTT BUY 38.75 48.50 25.2% 15.25 3.10

BDMS BUY 21.30 24.00 12.7% 39.08 1.28

SCC BUY 384.00 450.00 17.2% 12.61 3.65

CPF BUY 28.00 42.00 50.0% 9.01 3.39

INSET BUY 3.66 4.66 27.2% 12.58 3.18

TISCO BUY 93.50 102.00 9.1% 11.47 7.49

MCS BUY 14.40 21.90 52.1% 6.58 7.95

กลุ่มหุ้นเปิดเมือง

กลุ่มหุ้นพ้ืนฐานแข็งแกร่ง เป้าหมาย Fund flow ท้ังในและนอกประเทศ

กลุ่มหุ้นปันผลสูง



Research Division
 

 
 

MARKET TALK 
กลยุทธ์การลงทุน 

หุ้นที่แนะนำใน Market Talk 

ทีมา: สายงานวิจยั บล. เอเซีย พลสั  
 


